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公司，其会计信息质量更高（Becker 等，1998；Francis 等，1999；等），而债务融资成本更低（Pittman 和
Fortin，2004； Mansi 等，2004）。于是我们不禁要问，审计师声誉的高低是否会对银行信用借款决策产生
影响？对于不同产权性质的上市公司而言，这种影响是否一致？ 






















































































在短期借款与长期借款中所占比例为被解释变量，以审计师声誉作为解释变量，运用 PROBIT 回归和 OLS
回归方法构建模型（1）具体如下： 




本文以 2001 至 2006 年沪深 A 股上市公司为研究样本①，分析了审计师声誉对银行信用借款决策的影
响。样本的筛选遵循以下原则：（1）剔除金融行业的上市公司；（2）剔除当年 IPO 的上市公司；（3）剔除
当年 ST、*ST 以及 PT 特别处理的上市公司；（4）剔除研究期间内相关数据缺失的公司。经过上述处理后，
本文得到短期和长期信用借款的总体样本年度观测值分别为 4687 个和 3115 个；在剔除未获得信用借款的
样本公司后，短期和长期信用借款的样本年度观测值分别为 2586 个和 1208 个。为消除极端值对回归分析
的影响，本文对所有连续变量按 1%分位数采用 Winsorize 的方法进行了处理。文中上市公司的银行信用借
款数据来自锐思（RESSET）金融研究数据库，其他财务数据和治理数据来自 CSMAR 数据库。 
 
 
                                                        
① 由于旧会计准则中“一年内到期的长期负债”与新会计准则中“一年内到期的非流动负债”两个科目所包含的内容之间存在差异，不具有可
比性，因此本文仅以 2006 年之前的上市公司为研究样本。 
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表 1  变量选择与变量定义 
 变量代码 变量名称 变量定义 
STCRDYN 短期信用借款 虚拟变量，若公司存在短期信用借款则取 1，否则取 0 









长期信用借款 / 长期借款；其中长期借款=一年内到期的长期借款+长期借款 
 AUDITOR 审计师声誉 虚拟变量，若公司的审计师为国际四大会计师事务所则取 1，否则取 0 
SIZE 企业规模 年末资产总额的自然对数 
ROA 企业盈利能力 净利润 / 年末资产总额 
GROWTH 企业成长性 （本年销售收入 — 上年销售收入） / 上年销售收入 
LEV 企业负债水平 年末负债总额 / 年末资产总额 
CFO 自有资金充裕度 经营活动现金净流量 / 年末资产总额 
INTEREST 利率水平 财务费用 / 借款总额 
FIXAST 固定资产水平 固定资产原值 / 年末资产总额 
INDUSTRY 行业 虚拟变量，用来控制行业因素的影响 
控制 
变量 
YEAR 年度 虚拟变量，用来控制不同年份的宏观经济影响 
四、实证研究结果及分析 
（一）主要变量的描述性统计 









表 2  主要变量的描述性统计结果 
变  量 N 均  值  小 值 1/4 百分数 中 位 数 3/4 百分数  大 值 标准偏差
STCRDYN 4687 0.552 0 0 1 1 1 0.497 
STCRD 2586 0.440 0.000 0.086 0.354 0.795 1.000 0.367 
LTCRDYN 3115 0.388 0 0 0 1 1 0.487 
LTCRD 1208 0.450 0.000 0.086 0.342 0.922 1.000 0.383 
AUDITOR 4687 0.059 0 0 0 0 1 0.236 












信用借款比例平均高出 18.5%，中位数高出 35.9%；长期信用借款比例平均高出 8.7%，中位数高出 17.9%，
这些差异均通过了显著性检验。上述单变量的差异分析为下一步的多元回归分析提供了支持。 
表 3   样本公司间差异的显著性检验 
审计师声誉高（AUDITOR =1） 审计师声誉低（AUDITOR =0）
变量 
均值 中位数 N 均值 中位数 N 
均值之差 中位数之差 T 值 Z 值 
STCRDYN 0.794 1 291 0.536 1 4396 0.258 0 8.64*** 8.57***
LTCRDYN 0.581 1 236 0.372 0 2879 0.209 1  5.73*** 6.32***
STCRD 0.608 0.685 231 0.423 0.326 2355 0.185 0.359  7.37*** 7.33***
LTCRD 0.527 0.499 137 0.440 0.320 1071 0.087 0.179  2.49** 2.74***
注： ***、**、*分别代表 1%、5%和 10%的显著性水平（双尾）。下同。 
表 4  审计师声誉对银行信用借款影响的多元回归结果 
 信用借款 短期信用借款 长期信用借款 
 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
 Probit OLS Probit OLS Probit OLS 
常数项 −6.760*** 0.181 −7.357*** −0.185 −5.837*** 1.786*** 
 (−9.37) (0.95) (−13.85) (−1.05) (−8.72) (5.71) 
AUDITOR 0.627*** 0.087*** 0.534*** 0.082*** 0.199** 0.088** 
 (4.53) (3.64) (5.59) (3.17) (2.07) (2.38) 
SIZE 0.344*** 0.009 0.343*** 0.020** 0.257*** −0.053*** 
 (10.15) (1.01) (13.75) (2.39) (8.15) (−3.57) 
ROA 0.093* 0.007 1.098*** 0.186 0.792 0.261 
 (1.67) (0.49) (3.17) (1.51) (1.46) (0.93) 
GROWTH 0.137 0.793*** 0.043 0.033** 0.101* 0.053* 
 (0.26) (5.62) (1.18) (2.33) (1.92) (1.89) 
LEV −0.414** −0.254*** 0.009 −0.109** 0.061 −0.328*** 
 (−2.28) (−5.72) (0.07) (−2.42) (0.35) (−3.75) 
CFO 0.959** 0.221** 0.441 0.159* 0.551 0.262 
 (2.46) (2.24) (1.56) (1.76) (1.47) (1.42) 
INTREST −3.164*** −0.647*** −1.507*** −0.429** −2.740*** 0.024 
 (−3.35) (−2.68) (−3.32) (−2.03) (−3.65) (0.07) 
 
95 
审计研究  2011 年 5 期
续表 
 信用借款 短期信用借款 长期信用借款 
 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
 Probit OLS Probit OLS Probit OLS 
FIXAST 0.071 0.101** −0.095 0.099** 0.620*** −0.018 
 (0.40) (2.11) (−0.72 (2.47) (3.74) (−0.22) 
INDUSTRYi,t 控制 控制 控制 控制 控制 控制 
YEARi,t 控制 控制 控制 控制 控制 控制 
N 2958 1972 4687 2586 3115 1208 
Pseudo R2 /Adj. R2 0.095 0.194 0.086 0.053 0.066 0.078 
Wald X2/ F 293.91*** 27.691*** 460.16*** 8.15*** 245.23*** 4.12*** 
注：表中数据为各自变量的回归系数，括号内的数值为 T 值。所有 T 值均已经过 White(1980)异方差稳健性修正。 





结果支持假说 1b。表 4 的回归结果支持了在银行信用借款决策过程中审计师声誉存在“门槛效应”和“约
束效应”的推断。其他控制变量的影响与已有研究结论基本一致。 
（三）假说 2 和假说 3 的回归结果及其分析 
上述的回归结果无疑表明了审计师声誉在银行信用借款决策过程中发挥的信号传递和担保作用，但在
我国公有制经济占主导地位的特殊制度背景下，以国有商业银行为主的银行业在面对产权性质不同的公司
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（SHOLDER），董事长与总经理两职合一（DUAL），独立董事比例（INDRATIO），应计项目（TACC ）
和市场化指数（GOVINDX）。在经验分析过程使用了 Heckman（1978）提出的二阶段回归方法，控制审
计师声誉的自选择问题。首先对（2）式进行 Probit 回归得到 Lambda 值，然后带入（1）式对银行信用借
款决策进行回归，得出控制审计师声誉自选择问题后的银行信用借款决策回归分析结果。然而，结果显示
Lambda 值并不显著，这表明二阶段回归方法与普通回归方法的结果之间不存在显著差异。 
表 5  不同产权性质公司中审计师声誉对银行信用借款影响的多元回归结果 
 国有控股公司 非国有控股公司 
 短期信用借款 长期信用借款 短期信用借款 长期信用借款 
 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 
 Probit OLS Probit OLS Probit OLS Probit OLS 
常数项 −6.264*** 0.181 −6.241*** 1.243*** −7.804*** 0.732** −5.311*** 4.292*** 
 (−9.42) (0.86) (−7.65) (3.52) (−7.62) (2.26) (−3.71) (5.64) 
AUDITOR 0.524*** 0.107*** 0.086 0.107*** 0.631*** 0.057 0.519** −0.064 
 (4.54) (3.85) (0.77) (2.60) (3.45) (1.18) (2.36) (−0.88) 
SIZE 0.308*** 0.014 0.286*** −0.031* 0.336*** −0.008 0.209*** −0.167*** 
 (9.83) (1.42) (7.45) (−1.82) (7.03) (−0.53) (3.11) (−4.86) 
ROA 1.464*** 1.093*** 1.109 0.686** 0.783 0.101 0.553 0.082 
 (3.09) (5.54) (1.60) (2.08) (1.51) (0.71) (0.64) (0.21) 
GROWTH 0.091* −0.012 0.119 0.047 −0.017 −0.028 0.088 0.006 
 (1.76) (−0.74) (1.63) (1.51) (−0.32) (−1.54) (1.08) (0.13) 
LEV −0.204 −0.415*** −0.120 −0.385*** 0.494** −0.276*** 0.459 −0.175 
 (−1.32) (−8.02) (−0.58) (−4.02) (2.57) (−3.90) (1.37) (−1.01) 
CFO 0.288 0.338*** 0.618 0.058 0.587 0.480*** 0.206 0.012 
 (0.78) (2.79) (1.38) (0.28) (1.28) (3.10) (0.30) (0.03) 
INTREST −1.415** −0.753*** −2.962*** 0.548 −1.949** −1.472*** −2.497* −0.947 
 (−2.51) (−4.02) (−3.28) (1.55) (−2.49) (−5.12) (−1.88) (−1.31) 
FIXAST −0.197 0.227*** 0.705*** 0.001 0.088 −0.031 0.351 −0.162 
 (−1.18) (3.88) (3.55) (0.01) (0.38) (−0.36) (1.05) (−0.77) 
INDUSTRYi,t 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 
YEARi,t 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 
N 3160 1940 2206 925 1527 646 909 283 
Pseudo R2 /Adj. R2 0.077 0.243 0.073 0.116 0.102 0.182 0.079 0.105 
Wald X2/ F 271.87*** 22.28*** 199.98*** 5.97*** 167.02*** 7.27*** 83.24*** 2.03*** 
注：表中数据为各自变量的回归系数，括号内的数值为 T 值。所有 T 值均已经过 White(1980)异方差稳健性修正。 
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Auditor Reputation and Bank Debt Resources Allocation 
——Empirical evidence based on the decision making of bank credit debts in China 
Chen Jun 
Abstract: This paper take the A-shares listed companies in Shanghai and Shenzhen stock market as samples, and 
study the effect of auditor reputation on the decision making of bank credit debts. The results show that the listed 
companies, hired the auditor with high level of reputation, would be more likely to obtain bank credit loans and be 
granted more credit loans. Then, we distinct these sample companies by the ownership nature of ultimate 
controller. In the state-owned holding companies, the mechanism of auditor reputation only plays a significant 
‘binding effect’ because that the political connection is a more reliable alternative mechanism. Conversely, the 
mechanism of auditor reputation plays a significant ‘threshold effect’ in non-state-owned holding companies 
because of the imperfect judicial system, and the banks would employ other more reliable alternative mechanisms 
in China. These results indicate that the reputation is an effective mechanism of resources allocation, but the 
institution environment would constrain its effectiveness. 
Key words: auditor reputation, bank credit debt, ownership nature of ultimate controller 
